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This paper studies the effects of the special surcharge on deposits, 
proposed as a plan to finance the costs of restructuring Korean corporate 
and financial sectors. Specifically, the study analyzes the change in the 
autonomous behavior of economic agents in terms of cost transfer and 
substitution effects. Given the result that the growth rate of deposits does 
not respond to the change of interest rates so much as that of loans, 
financial institutions have more incentive to transfer the costs incurred by 
the special surcharge to depositors. This paper also reports that the portfolio 
of households show a noteworthy feature that insured deposits have a 
relatively small portion in terms of total assets for high-asset class 
households, whereas most assets for low-asset class households are subject 
to the special surcharge.
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본 연구는 공적자금상환을 위해 도입된 특별예금보험료 부과의 함의
를 분석한다. 금융기관은 특별예금보험료를 추가적인 비용으로 인식하여 
그 비용의 일부를 금융소비자에게 전가하려는 행위를 보일 것으로 예상
된다. 계량분석 결과 금융기관은 금리에 민감하게 반응하는 대출보다는 
예금으로 비용의 전가를 시도할 것으로 추정되었다. 그리고 부보대상예금
의 상대적 비중이 고자산계층보다 저자산계층에서 높다는 가계자산 포트
폴리오의 특징으로 인해 특별예금보험료 부과는 저자산계층에게 보유자
산에 대비하여 상대적으로 높은 손실분담구조가 될 수 있음을 시사한다. 
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Ⅰ. 서  론
공적자금관리위원회(2002)는 회수불가능 공적자금에 대한 상환대책
을 발표하였다. 발표된 상환대책에 따르면, 예금보험공사와 자산관리공
사가 상환해야 할 공적자금 손실금액의 현재가치는 69.4조원으로 추정
되었는데 금융권에서 20조원을, 재정에서 나머지를 부담한다는 것이 주
요 내용이다. 이 중 금융권의 부담방식은 전 금융기관의 부보대상 자산
에 0.1%p씩 25년간 추가 예금보험료를 부과하여 현재가치로 20조원의 
공적자금 청산기금을 마련한다는 것이다.
본 연구의 목적은 공적자금 상환대책 중 금융권 부담방식의 정책적 
효과를 분석하는 데 있다. 구체적으로 예금보험료의 인상에 따른 금융
기관 및 금융서비스 이용자의 행위변화를 추정하여 공적자금 상환대책
의 적정성을 평가하고자 한다. 아울러 예금보험료의 인상이 가계에 미
치는 미시적인 영향을 분석함으로써 금융권의 공적자금 부담방식의 정
책적 함의를 논의하고자 한다.1)  
금융기관의 입장에서는 특별보험료 부과에 따른 예금보험료 인상을 
외생적인 비용의 상승으로 이해할 수 있다. 변화된 조건하에서 이윤극
대화를 목적으로 하는 금융기관은 수신 및 여신금리를 조정하려고 할 
것이고, 가계, 기업 등 금융서비스 이용자들은 변화된 금리체계에 상응
하도록 예금 및 대출규모를 조절할 것이다. 즉, 예금보험료 인상이라는 
경제정책의 변화에 대하여 개별 경제주체는 각자의 목적함수를 극대화
하는 방식으로 자원배분을 달리할 것이고 그 결과 과거와는 상이한 균
형이 형성될 것이다. 예를 들어, Saunders and Schumacher(2000)는 미국
과 유럽의 6개국에 대하여 은행의 예대마진 결정요인을 분석하면서 규
제적 요소(regulatory components)2)가 유의적인 영향을 미치고 있음을 보
  1) 공적자금의 상환방식으로서 예금보험료 인상이 타당한지에 대한 규범적인(norma- 
tive) 논의는 본 연구의 범위를 벗어난다. 본 연구는 예금보험료 인상의 정책적 효과
에 대한 실증적인(positive) 분석으로 연구범위를 제한하고자 한다.
  2) 규제적 요소란 지불준비율 요건, 자기자본비율, 예금에 대한 외생적 제한조치 등을 
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고하고 있다. 또한 Rosen(2002)은 은행이 이자율을 결정하는 데 있어서 
금융이용자의 행위를 감안하고 있음을 실증적으로 보임으로써 이자율
이 자금의 공급자인 은행과 수요자인 금융이용자간의 상호관계에 의해 
결정되고 있음을 주장한다. 
그런데 발표된 공적자금 상환대책 보고서(2002)는 경제주체의 자율
적인 행위변화, 특히 금융기관의 비용전가행위와 예금자의 자금공급 및 
기업의 자금수요에 있어서 발생가능한 대체행위를 반영하고 있지 않
다.3) 이 경우 사전적으로 예상한 정책효과인 금융권의 예상 손실분담액 
20조원을 창출할 수 있는가에 대하여 의구심이 제기될 수 있다. 또한 금
융기관이 자산건전성을 유지하면서 부담할 수 있는 최대 예금보험료 인
상의 상한선이 0.1%p라는 주장도 설득력을 잃을 수 있다. 다른 한편으
로 중요한 점은 공적자금의 투입으로 인한 기업 및 금융부문의 구조조정
과 관련하여 편익과 비용이라는 측면에서 공적자금 상환대책으로 제시
된 특별예금보험료의 성격이 공평성을 지니고 있는지에 관한 문제이다. 
이러한 문제의식 아래 본 연구는 예금보험료 인상의 금융시장 파급
효과를 감안하여 공적자금 상환대책으로 제시된 특별예금보험료 부과
의 함의, 특히 가계의 손실분담구조를 분석하고자 한다. 우선 계량적인 
분석을 위하여 다변수자기회귀분석모형(Vector Auto-Regression)을 구성
하였다. 동 모형에서는 금융기관의 비용과 예금 및 대출증가율을 변수
로 구성하고 각 변수의 시계열 자료를 이용하여 동태적인 상관관계를 
분석한다. 특히, 예금보험료의 인상을 금융기관의 비용 상승으로 해석하
여 이에 따른 여․수신 증가율의 변화를 추정한다. 
다음으로 미시적인 관점에서 예금보험료 인상의 정책적 의미의 해석
을 시도한다. 거시적인 관점에서 공적자금관리위원회가 밝힌 공적자금 
손실분담원칙은 일차적으로 공적자금 투입의 원인 제공자가 부담하고 
다음으로 투입에 따른 수혜자가 부담한다는 것이나 분담비율을 공평하
게 계량화시키기에는 한계가 있다. 손실분담비율이 정확히 결정된다고 
해도 부담해야 할 주체가 사라진 경우와 감당할 수 없는 경우도 있을 
지칭한다. 특별예금보험료는 예금과 관련된 외생적 비용으로서 새로운 규제적 요소
로 인식할 수 있다.
  3) 이러한 문제의식을 ‘Lucas Critique’라고 부른다(Lucas[1976]).
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것이다. 이러한 문제점을 반영하여 공적자금관리위원회는 금융기관이 
경영안전성과 수익성을 유지할 수 있는 최대 분담액을 설정하고 이를 
넘어서는 부분을 재정이 부담하는 방안을 제시하고 있다. 그런데 앞서 
서술한 바와 같이 금융기관이 이윤만으로 손실분담액을 조달하는 것이 
아니라 상당부분을 금융서비스 이용자에게 전가한다면 손실분담의 주
체는 결국 가계와 기업 등 민간 경제주체가 포함될 것이다. 따라서, 총
량적인 측면에서 금융기관 20조원, 재정 49조원의 의미를 해석하기보다
는 개별경제주체, 특히 가계부담을 중심으로 논의함으로써 공적자금 상
환대책의 정책적 함의를 구체화할 수 있다.
본 연구에서는 통계청이 발표한 가구소비실태조사보고서 (2002)의 
자료를 이용하여 가계를 자산별로 세분화하고 자산계층별 공적자금의 
분담비율을 논의하고자 한다. 특히, 자산계층별 부보대상 금융자산에 주
목하여 예금보험료의 인상이 가계에 미치는 영향을 계량화한다. 어느 
자산계층의 분담비율이 상대적으로 높은지에 대한 실증분석결과는 정
책의 실증적인 측면과 함께 규범적인 시사점도 갖는다. 만약 공적자금 
투입의 원인 제공자 또는 수혜자가 누구인지에 대한 정확한 실증적 판
단이 가능하다면 해당 자산․소득계층이 공적자금을 부담하도록 설계
해야 할 것이다. 이때 예금보험료 인상에 따른 공적자금 부담을 주어진 
것으로 하고 여타 조세정책의 조합을 취할 수 있다. 실증적 판단이 불가
능할 경우에는 정책결정자의 판단에 따라 자산․소득계층별 최적분담
비율을 결정하고 상기한 분석을 바탕으로 조세정책을 조정할 수 있을 
것이다.
본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 예금보험료 인상과 부보대
상 예금의 변화를 분석한다. 일반균형의 시각에서 다변수자기회귀분석
모형을 구성하고 예금보험료 인상이라는 비용충격이 발생했을 때 금리
(price)와 금융자산의 양(quantity)적 변화를 추정한다. Ⅲ장에서는 자산계
층별 자산구성 내역을 살펴보고 예금보험료 인상에 따른 자산계층별 분
담구조를 논의한다. Ⅳ장에서는 Ⅱ장과 Ⅲ장의 분석결과를 바탕으로 예
금보험료 인상의 정책적 시사점을 논의하고 향후 공적자금 상환을 위한 
자금조달과정에서 참고해야 할 사항을 결론으로 제시한다.
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Ⅱ. 예금보험료 인상에 따른 부보대상 예금의 변화
본장에서는 예금보험료의 인상이 금융시장에 미치는 영향을 분석하
고자 한다. 예금보험료가 인상되면 부보대상 예금의 단위비용이 상승하
게 된다. 만약 동 비용의 상승을 금융서비스 소비자에게 전혀 전가하지 
않을 경우 금융기관의 이익(손실)은 그만큼 감소(증가)할 것이다. 비용
을 전가하지 않는 것은 금융기관이 예금보험료 인상 이전과 동일한 대
출 및 여신금리를 적용한다는 의미인데 금리의 변화가 없다면 금융소비
자는 동일한 양의 수신과 여신을 소비하게 되기 때문이다. 그러나 경제
여건이 바뀌었음에도 불구하고 과거와 동일한 금리를 적용하는 행위는 
금융기관의 이윤극대화에 위배된다. 예금보험료 인상에 대하여 금융기
관은 수신금리를 낮추고 여신금리를 올림으로써 비용인상요인을 흡수
하려는 조치를 취하려 할 것이다. 이러한 금리체계의 변화는 다시 금융
소비자의 행위에 영향을 미친다. 저리의 예금금리에 만족하지 못하는 
자금의 공급자는 부보대상 예금의 일부를 비부보대상 금융상품 또는 실
물상품에 투자하려 할 것이다. 한편, 고리의 대출금리를 감당하기 어려
워진 자금의 수요자는 대체 금융상품을 찾아서 이동할 것이다. 이러한 
금융소비자의 최적화 행위는 다시 금융기관의 금리결정에 영향을 미치
게 된다. 종합하면, 예금보험료 인상이라는 외생적인 환경의 변화에 대
하여 경제주체인 금융기관, 가계, 기업 등은 자신의 목적함수를 극대화
하려는 방식으로 자원을 재분배할 것이고 이때 실물시장 및 자본시장의 
청산조건을 만족하도록 가격 및 금리가 결정된다.4)   
금리결정행위는 금융기관의 가장 핵심적인 사안으로서 금융학자들 
사이에서 오랫동안 쟁점이 되어왔다.5) 그런데 기존연구의 대부분은 일
반균형적인 분석보다는 부분균형(partial equilibrium)적인 분석에 치중하
고 있다. 예를 들어서, Neuberger and Zimmerman(1990)은 금리의 예금공
급에 대한 탄력성을 계량화하고 있는데, 각종 비용변수, 시장상황, 은행
  4) 이러한 역학관계에 대한 설명은 일반균형(general equilibrium)적 시각을 반영한다.
  5) 금리결정모형에 대한 자세한 설명은 Freixas and Rochet(1997)를, 특히 제2장과 제3장
을 참고하라. 
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의 자산구조 등을 통제변수로 포함시킴으로써 예금증가율만의 효과를 
추출하고 있으나, 기본적으로는 금리의 변화가 다시 예금증가율에 미치
는 영향은 고려하지 않고 있다. 은행의 활동을 생산적 시각에서 분석하
는 이론(Gilligan and Smirlock[1984], Berger et al.[1987] 등)은 은행의 총
비용 결정에 있어서 예금 및 대출, 금리, 임금 등의 영향을 분석하고 있
으나 총비용이 설명변수에 미치는 피드백(feedback)을 분석에서 제외하
고 있다.6) 그리고 은행의 활동을 중개(intermediation)의 시각에서 분석하
는 이론을 고려할 수 있는데, 예를 들어 Hancock(1991)은 노동, 자본, 그
리고 예금으로 조달된 현금 등 생산요소가 대출과 예금에 미치는 영향
을 분석하고 있다.7) 
상기한 연구와 상이한 방법론을 따르고 있는 본 연구는 사전적으로 
특별히 전제된 가정에서 출발한 모델을 수립하지 않는 대신 금융기관의 
비용전가행위와 예금자의 자금공급 및 대출자의 자금수요에 있어서 발
생가능한 대체행위에 관한 특성을 최대한 반영할 수 있는 계량모델을 
분석모형으로 채택하였다.    
1. 변수의 선택
본 분석의 목적이 예금보험료의 인상에 따른 금융자산의 총량변수에 
대한 영향이므로 이러한 취지에 맞도록 변수를 선택해야 한다. 우선 예
금보험료의 인상을 반영하는 변수가 필요하다. 가장 이상적인 변수의 
후보로 예금보험료율을 생각해 볼 수 있으나 이를 직접 사용하기에는 
변수로서의 변동성에 문제가 있다. 그동안 예금보험료율은 2000년 8월 
한 차례의 인상이 있었을 뿐이어서 예금보험료의 변동에 따른 여타 변
수들의 동태적인 영향을 반영하기에 한계가 있다. 
예금보험료가 부보대상 예금에 부과된다는 점에 착안하여 예금보험
  6) 이러한 접근방법은 기본적으로 은행의 활동을 예금자와 차입자에 대한 서비스를 생
산하는 과정으로 이해한다.
  7) 중개(intermediation)의 시각에서 은행의 활동을 이해하는 것은 여신과 수신이 상이한 
특성을 지닌다는 측면에서 출발하여 예금자로부터 차입된 금전을 대출자에게 대부
하도록 일종의 전환(transformation)과정을 수행한다는 입장이다.
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료의 인상을 부보대상 예금의 단위당 비용의 증가로 해석할 수 있다. 만
약 원하는 기간 동안 원하는 주기로 금융기관의 손익계산서가 존재한다
면 이를 이용하여 비용을 계산할 수 있고 동 비용을 부보대상 예금으로 
나누어 단위당 비용을 산출할 수 있다.8) 그러나 우리나라에서 금융기관
의 분기별 재무제표는 2000년 이후에야 존재하고 이전에는 반기 재무제
표만이 존재한다. 분기 혹은 반기 재무제표를 이용할 경우 사용할 수 있
는 자료의 수가 절대적으로 부족하다. 이러한 현실적인 제약을 부분적
으로나마 해결하기 위하여 본 연구는 비용에 대한 대용변수로서 예대스
프레드, 즉 여신금리와 수신금리의 차이를 사용하였다.9)
본래 예대스프레드는 금융기관의 비용, 수익, 위험, 자산 및 자기자
본구조 등을 모두 포괄하는 변수이다.10) 그런데 만약 예금시장과 대출
시장이 모두 경쟁적인 시장일 경우 금융기관의 초과이윤은 영이 되어 
예대마진은 비용을 의미하게 된다. 반면, 금융기관이 불완전 경쟁구도에 
있으면 금융기관은 금리결정능력을 활용하여 초과이윤을 얻을 수 있을 
것이므로11) 예대마진은 비용과 함께 이윤이 포함된 개념으로 해석할 수 
있다.12) 그런데 전통적으로 우리나라의 금융기관은 경쟁정도가 심한 경
쟁시장에 노출된 것으로 알려져 왔다.13) 예를 들어서, 김욱중(2002)은 
  8) 금융기관이 단순히 명시적인 생산비용만을 고려하는 것이 아니라 암묵적인 비용 또
는 기회비용까지도 참작하여 이윤극대화를 도모하므로 양자를 포괄한 경제적인 비
용(economic costs)을 고려해야 한다는 주장이 있는데 Clark(1996)은 동 비용을 계량
적으로 측정하였다. 
  9) 수신금리는 예금은행 가중평균 예금금리를, 여신금리는 예금은행 가중평균 대출금
리를 사용하였다. 그리고 각각의 시계열을 계절조정(seasonal adjustment)하였다.
 10) 우리나라 은행에서의 예대스프레드의 결정요인에 대한 분석은 김상환(2000)을 참고
하라.
 11) McShane and Sharpe(1985)는 호주의 은행들을 대상으로 실증분석한 결과 은행의 시
장지배력과 예대금리차간에 정의 상관관계가 있음을 보였다.
 12) 예대마진과 자산수익률(ROA)를 알 수 있다면 예대마진에서 자산수익률을 차감하여 
자산 1단위당 비용을 산출할 수 있을 것이다. 그러나 자산수익률은 손익계산서에 
근거한 자료이므로 자산 1단위당 비용도 여전히 분기별 자료의 부족문제가 남아 
있다.
 13) 과거 우리나라 은행산업의 경쟁정도에 대한 연구로는 김인기․김장희(1993)가 있다. 
동 연구에 의하면, 은행시장은 시․군․구 단위로 구분할 때 약과점형태를 띠고 있
다. 그런데 서울로 은행시장을 한정지으면 경쟁정도가 강한 것으로 보고하고 있다. 
한편, 예금유치를 위한 과당경쟁으로 필요 이상의 점포망을 구축한 결과 은행의 경
쟁정도가 과도(Overbanking)하게 된 문제점을 지적한 연구로는 이덕훈 외(1998)가 
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시장집중도의 지표로 널리 이용되는 CR(Concentration Ratio)14)과 HHI 
(Herfindahl-Hirschman Index)15)로 측정된 금융시장의 경쟁정도가 외환위
기 이전에 상당히 높은 수준이었음을 보고하고 있다.
예대스프레드의 변화를 예금보험료의 인상을 반영하는 비용에 대한 
대용변수(proxy)로 인식할 수 있는지 여부를 금융기관의 경영에서 확인
하기 위하여 본 연구에서는 다음과 같이 패널분석을 시도하였다.16) 우
선 1991년부터 2001년까지 개별은행의 재무제표를 바탕으로 예금금리
와 대출금리를 각각 두 가지의 정의를 적용하여 산출하였다.17) 첫 번째
의 경우, 대출금리를 각 연도에 대하여 은행별로 손익계산서상의 이자
수익을 대차대조표상의 자산총계에서 고정자산을 차감하여 대출금에 
해당하는 값으로 나눈 것으로 정의하였다. 그리고 예금금리는 손익계산
서상의 이자비용을 대차대조표상의 부채총계에서 충당금계정 등을 차
감하여 예금액에 해당하는 값으로 나눈 것으로 정의하였다. 여기서 다
시 대출금리에서 예금금리를 차감한 값을 spread1으로 정의하여 각 연도
별로 은행별 예대스프레드 시리즈를 구하였다. 두 번째의 경우는 조금 
더 복잡한 분류를 적용하였지만, 첫 번째의 경우와 비교할 때 가장 큰 
차이는 예금과 대출을 각각 국내원화예금과 국내원화대출금으로 한정
하여 예금 및 대출금리18)를 구하고 양자의 차를 spread2로 정의하여 데
이터를 생성하였다는 점이다. 
각 은행에 관한 두 종류의 예대스프레드에 대하여 예수금 대비 수수
있다.  
 14) CR은 일반적으로 CRn으로 표현되는데 전체 은행의 시장규모 중 상위 n개 은행의 
점유율을 말한다.
 15) HHI는 각 시장참가자 시장점유율의 제곱을 합계하여 작성된다. 예를 들어서, 10개 
은행의 점유율이 각각 10%인 경우 HHI는 102×10=1,000이지만, 5개 은행이 각각 
20%를 점유할 경우 HHI는 202×5=2,000이 된다.
 16) 예대스프레드의 변화가 비용의 대용변수로 인식될 수 있는지와 관련하여 추가적
인 패널분석을 구체적으로 제안해 준 익명의 검토자에게 감사드린다.
 17) 한국은행은 은행전체에 대하여 가중평균 예금 및 대출금리를 발표하고 있으나, 원
자료로서의 개별은행에 대한 정보는 규정에 의해 제공하고 있지 않다. 본 연구에서
는 한국신용정보의 은행별 재무제표를 이용하여 연구자가 역으로 추정한 결과를 이
용하였다.
 18) 대출금리는 (예수금이자＋양도성예수금이자)/대출금으로 정의하였다. 그리고 예금
금리는 (이자비용－사채이자－기타이자비용)/(예수금＋차입금＋수입부금)으로 정의
하였다.
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료 비율, 자산총계, 부채총계, 자본총계 등의 설명변수로 패널분석(panel 
analysis)을 시도한 결과가 다음의 <표 1>에 요약되어 있다. 모든 회귀분
석에 있어서 예수금 대비 수수료의 비율로 측정된 비용변수가 예대스프
레드와 유의적인 관계에 있음을 알 수 있다. 특히 spread1에 대한 회귀분
석의 경우 그 유의성이 더욱 높은 것으로 나타나고 있다. 
이러한 결과는 예금보험료와 같이 은행의 수수료가 증가하는 사건이 
발생하면 은행은 예대스프레드를 증가시킬 수 있음을 시사한다. 특히 
동일한 은행 내의 회귀분석 설명력과 관계된 R2 within의 값이 상대적으
로 높다는 점에서 개별은행의 시계열상 예대스프레드와 수수료 비용변
수가 밀접한 관계를 유지하고 있음을 알 수 있다. 한편, R2 between의 값
은 상대적으로 낮다는 점에서 동일시점에서 은행별로 예대스프레드는 
수수료 이외의 측면이 추가적으로 작용하고 있음을 추론할 수 있다. 
<표 1> 일반은행의 예대스프레드에 대한 패널회귀분석(1991~2001)
종속변수: Spread1 종속변수: Spread2












log(자산총계) - -0.02(0.00)*** ꠏ -
-0.04
(0.01)*** -
log(부채총계) - - -0.01(0.00)*** - -
-0.01
(0.01)*
log(자본총계) - - -0.00(0.00)* - -
0.00
(0.01)
R2 within1) 0.063 0.255 0.138 0.019 0.107 0.035
R2 between2) 0.024 0.011 0.000 0.158 0.021 0.001
R2 overall3) 0.015 0.098 0.065 0.000 0.042 0.011
  주:  *** 1% 수준에서 통계적으로 유의.
**  5% 수준에서 통계적으로 유의.
1) 동일한 은행의 시계열상 설명력.  
2) 동일시점에서 은행간 횡단면의 설명력.
3) 모든 은행 및 모든 시점에서의 설명력.
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그리고 <표 1>은 비용변수 이외에 자산, 부채, 자본 등의 변수를 추
가하여 이들의 효과를 통제한 이후에도 수수료 비용변수에 의한 예대스
프레드 변화의 설명력이 여전히 높음을 보여주고 있다. 결과적으로 예
대스프레드가 수수료의 변화를 반영하고 있기 때문에 금융기관의 비용
과 관련된 자료가 제약된 상황하에서 이를 수수료의 대리변수로 사용할 
수 있는 여지가 있다고 하겠다. 
부록의 <표 A-1>은 각 연도에 대하여 연도더미변수(year dummy 
variables)를 사용하여 연도 특정적(year-specific) 효과를 통제한 결과인데, 
이 역시 결과에 있어서 <표 1>과 큰 차이를 보이지 않는다. 이를 바탕으
로 본 연구에서는 예대스프레드를 예금보험료 인상을 반영하는 비용변
수로 선택하였다. 즉, 예금보험료가 인상되면 은행은 예대스프레드를 확
대하고 시간이 지남에 따라 예대스프레드는 금융시장의 수요와 공급을 
반영하는 시스템을 상정하였다.19)20)
예대스프레드 이외에 다변수회귀모형의 변수로는 예금증가율과 대
출증가율을 선택하였다. 본 분석에서 양적인 변수를 추가한 이유는 스
프레드의 변화에 직접적으로 영향을 받는 예금과 대출의 변화폭을 살펴
보기 위함이다. 그리고 예금과 대출의 수준(level)21)이 시간에 따라 증가
한다는 사실을 고려하여 증가율로 전환한 시계열을 이용하였다. 마지막
으로 다변수회귀모형에 금리변수를 선택하였다. 금융서비스의 비용 측
면을 나타내는 예대스프레드와 양을 대표하는 변수 그리고 가격변수인 
금리를 모형에 포함시킴으로써 균형관계를 고려하였다.22) 
 19) 추가적으로 1998년 12월 말부터 2002년 6월 말까지 일반은행의 반기 손익계산서에 
따른 경비 항목(예금 1단위당 비이자경비)과 평균예대스프레드의 상관계수는 82%
이다. 이는 예대스프레드가 금융기관의 비용에 대한 대용변수로서의 역할을 할 수 
있다는 또 다른 근거로 해석할 수 있다.  
 20) 한국은행(1996)은 예금금리가 1% 인상될 경우 대출금리가 1.013% 인상되고 이러한 
관계는 통계적으로 1% 수준에서 유의함을 보고하고 있다. 단, 동 분석이 사용한 시
계열은 본 분석의 자료와 상이하다.
 21) 예금은행의 총예금과 총대출금을 각각 계절조정(seasonal adjustment)하여 사용하였다.
 22) 수요와 공급 측면을 모두 반영하는 균형 가격과 양이 포함되도록 고려하였다는 의
미이다.
14  KDI 政策硏究 / 2003.Ⅰ
２. 다변수자기회귀분석모형































+ ε t    (식 2-1)




t  )이다 
(여기서 rLt와 r
D
t는 각각 여신 및 수신금리를 나타낸다). 두 번째 요
소인 GDt는 예금증가율로서 G
D
t=( D t-D t-1)/D t-1로 정의된다. 
마지막으로 세 번째 요소인 GLt는 G
L
t=( L t-L t-1)/L t-1로 정의
된 대출증가율이다. 그리고는 (3×1) 잔차벡터를 의미한다. C 0는 절편
으로 (3×1) 상수벡터이고 C 1과 C 2는 (3×3) 상수벡터이다.
추정회귀식에서 시차(lag)를 2로 설정한 것은 Schwartz Information 
Criterion에 의거하였다. 그 ε t러나 연속적으로 조정된 우도비 검정(Se- 
quentially Modified Likely Ratio Test) 및 최종예측오차(Final Prediction 
Error)에 의하여 시차를 3으로 설정할 수도 있었다. 부록에서 살펴보겠
지만 시차를 각각 2와 3으로 달리한 회귀분석의 결과간 차이는 크지 않
은 것으로 나타난다.
회귀분석을 통하여 알아보고자 하는 사실은 예대스프레드로 파악된 
비용의 변화에 따른 여․수신 증가율의 변화폭이다. 본 방법론에 의한 
비용의 변화는 예대스프레드의 innovation에서 발생하므로 예상되지 않
은 변화(unexpected shock)로 생각할 수 있다. 즉, 예대스프레드가 변화하
는 사건이 사전적으로 예상하지 못하는 방식으로 발생한다면 이는 여․
수신 금리구조와 함께 여․수신의 증가율에도 영향을 미칠 것이라는 점
을 반영하고 있다.
그런데 공적자금 상환대책으로서의 예금보험료 인상은 사전적으로 
공표되어 있으므로 예상되지 않은 변화라고 볼 수 없다. 갑자기 예금보
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험료 인상안이 확정되고 즉각적으로 시행될 경우에만 예상되지 않은 충
격일 것인데 예금보험료 정책은 그렇지 않기 때문이다. 정부가 예금보
험료를 인상할 것으로 공표했으므로 금융기관은 이러한 정보를 사전적
으로 반영할 수 있다. 다시 말해서 충격이 발생하기 이전에 이미 여․수
신금리 및 증가율이 변화할 수 있는 것이다. 따라서, 본 모형을 이용하
여 예상된 충격, 즉 예금보험료 인상에 따른 효과를 정확히 양적으로 계
량화하는 데는 한계가 있을 수 있다.
이러한 방법론상의 한계에도 불구하고 다변수회귀분석모형은 다음
과 같은 유용성이 있다. 첫째, 본 분석의 목표는 예금보험료 인상에 따
른 비용상승을 전적으로 금융기관이 흡수하지 않는다는 점을 보이고자 
하는 데 있다. 공적자금관리위원회의 발표에 의하면, 금융기관이 예금보
험료의 인상부분을 금융소비자에게 전가하지 않고 영업이익으로 납부
하도록 한다고 하였으나, 본 분석은 이러한 계획이 현실적이지 않다는 
점을 확인하고자 한다.23) 더 나아가서 금융기관의 반응행태를 계량화함
으로써 보다 명확한 근거를 제시하는 데 본 분석은 제한적이나마 유용
성이 있다고 하겠다. 이러한 논의는 본 연구의 주제인 예금보험료 인상
에 따른 상대적인 가계부담구조를 고찰할 필요성 및 근거를 제기한다는 
점에서 또한 중요하다. 둘째, 다변수자기회귀분석모형은 가정을 최소화
하면서도 신용의 수요 및 공급을 동태적으로 고려할 수 있다는 점이다. 
금융기관의 행태를 구체적으로 모형화할 수도 있으나 이 경우에도 모형
의 모수를 추정(estimation)하거나 선택(calibration)해야 하는 과정이 있어
서 논의의 전개에 자의적인(ad hoc) 가정이 불가피할 것이다.    
앞에서 구축한 3변수자기회귀분석모형에 대하여 1996년 1월부터 
2002년 7월까지의 월별 자료를 이용하여 회귀분석을 실시한 결과가 다
음의 [그림 1]에 보고되어 있다. [그림 1]은 시차가 2인 경우24) 예대스프
레드의 innovation이 1단위 변화할 경우 예상되는 예대스프레드, 예금성
 23) 이윤극대화를 추구하는 금융기관은 예금 또는 대출이 가격(금리)변수에 대하여 비
탄력적이라는 사실을 안다면 비탄력적인 측면으로 부담을 전가시킬 유인을 갖게 된
다. 그리고 어느 한쪽으로 부담을 전가시키는 경우에, 상대적으로 탄력도가 낮은 쪽
으로 전가시킬 것이다.
 24) 부록의 [그림 A-1]에는 시차가 3인 경우에 대한 결과를 보고하고 있다.
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        주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
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장률, 대출성장률 등의 시간별 변화를 나타내는 충격반응함수를 보여준
다. 예대스프레드의 innovation이 1% 상승하면 예금성장률의 하락폭은 
초기에 0.002%에 불과하고 1년 이내에 과거의 예금성장률 수준으로 복
귀한다.25) 대출성장률의 경우 초기에 0.005% 정도 하락하였다가 6개월
이 지나면서 본래의 수준으로 복귀하는 것으로 나타났다. 한편, 예대스
프레드는 2개월 후 0.35% 상승을 정점으로 점진적으로 하락한다. 
상기한 충격반응을 다음과 같이 해석할 수 있다. 예금보험료를 인상
하는 것과 같이 금융기관의 예대스프레드가 확대될 사건이 발생하면 금
융기관은 예금금리를 인하하고 대출금리를 인상한다. 이에 따라 예금증
가율과 대출증가율이 모두 하락하는 것이다. 그런데 [그림 1]에서 예금
증가율의 변화는 미미한 것으로 나타나고 있다. 예금증가율이 둔화되더
라도 오차의 범위까지 감안할 경우 거의 변화하지 않는 것으로 해석할 
수 있을 것이다. 왜냐하면 예금은 투자대상이라기보다 결제서비스를 제
공한다는 측면과 관련된 일종의 필수품(necessity good)적 성격을 갖기 
때문이다. 반면 여타 금융상품과 경쟁관계에 있다고 여겨지는 대출은 
대출금리의 변화에 상대적으로 민감하게 반응할 것으로 예상된다.
예대금리와 예금 및 대출증가율의 관계를 모두 살펴보기 위해서 다
음의 회귀분석 (식 2-2)를 시행해 보았다. 기본적인 3변수자기회귀분석
모형에 금리변수를 포함하여 4변수자기회귀분석모형을 구성하였다.26) 
(식 2-2)의 변수는 (식 2-1)과 기본적으로 동일하고 두 번째 요소인 r j t
에 수신(j = D) 또는 여신(j = L)금리 중 하나를 선택한다.27)28) 그리고 
 25) [그림 1]의 X축의 각 숫자는 월별기준이다.
 26) 예대스프레드, 금리, 예금증가율, 대출증가율의 순으로 VAR을 구성한 이유는 비용
의 충격으로 예대스프레드가 변화하면 금융기관은 예금 혹은 대출금리를 재조정하
고 이에 따라 예금자와 대출자가 예금과 대출의 양을 변화시킨다는 측면을 반영
한다. 
 27) 수신금리와 여신금리를 모두 포함한 5변수자기회귀모형을 구성하면 예대스프레드
와 완전 종속관계에(perfectly dependent) 놓이게 되므로 수신금리와 여신금리 중 하
나만을 선택한 4변수자기회귀모형을 구축하였다.
 28) (식 2-2)와 같이 4변수자기회귀분석모형을 구성하는 경우 충격에 대한 identification 
문제가 발생할 수 있다. 첫 번째 요소인 예대스프레드는 대출금리와 예금금리의 차
이로 정의되므로 예금금리가 모형의 내생변수인 상태에서 예대스프레드에 충격이 
발생한다는 의미는 대출금리가 상승한 것으로 해석될 수 있기 때문이다. 본 분석에
서는 예대스프레드를 금융기관의 비용에 대한 일종의 proxy로 해석하여 예대스프레
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ξ t는 (4×1) 잔차벡터를 의미한다. D 0는 절편으로 (4×1) 상수벡터이고 






























r j t -2
GDt -2
GLt -2
+ ξ t   (식 2-2)
[그림 2]는 (식 2-2)의 두 번째 요소에 수신금리를 삽입하여 시행한 
회귀분석결과를 이용하여 얻은 예대스프레드 충격에 대한 각 변수별 반
응함수를 나타내고 있다. [그림 2]의 결과는 [그림 1]의 예대스프레드, 
예금증가율, 대출증가율에 대한 결과와 유사하다.29) 예대스프레드의 
innovation이 1% 상승하면 예금금리가 초기에 0.2% 정도 하락한 채 상당
기간 하락된 금리를 유지한다. 반면 예금성장률의 하락폭은 초기에 
0.002%에 불과하고 1년 이내에 과거의 예금성장률 수준으로 복귀한다. 
대출성장률의 경우 초기에 0.004% 정도 하락하였다가 3개월이 지나면
서 본래의 수준으로 복귀하는 것으로 나타났다. 한편, 예대스프레드는 3
개월 후 0.3% 상승을 정점으로 점진적으로 하락한다. 예대스프레드는 
대출금리와 예금금리의 차이이므로, 본 충격반응함수의 결과에 기초하
여 예금금리가 하락하는 가운데 예대스프레드가 상승한다는 것은 대출
금리의 상승을 의미하고 예금금리가 0.2% 하락폭을 보인 데 대한 대출
금리의 상승폭은 0.1%(=0.3%－0.2%) 정도이다. 
[그림 3]은 (식 2-2)의 두 번째 요소의 금리변수에 예금금리 대신에 
대출금리를 삽입하여 시행한 회귀분석결과를 이용하여 얻은 예대스프
레드 충격에 대한 각 변수별 반응함수를 나타내고 있다. 예대스프레드
의 innovation이 1% 상승한 후 2∼3개월이 지나면 대출금리가 0.2% 상승
드를 예금 및 대출금리와 독립적인(orthogonal) 시계열로 가정하고 있다. 가정의 제
한성을 인지하여 본 연구는 4변수자기회귀분석모형을 3변수자기회귀분석모형의 결
과를 해석하는 보조수단으로 사용하고자 한다. 한편, identification의 문제에도 불구
하고 아래의 결과에서 알 수 있듯이 3변수자기회귀분석모형과 4변수자기회귀분석
모형의 결과, 즉 예대스프레드, 예금증가율, 대출증가율의 충격반응함수간 차이는 
크지 않다. 
 29) 4변수자기회귀분석에서 충격의 지속정도(persistence)가 조금 더 길게 나타났다. 
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[그림 2] 예대스프레드의 단위 증가에 따른 충격반응함수: r j t= rDt(시차2)
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    주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
하는 것으로 나타난다. 또한, 예대스프레드가 0.3% 정도 상승한다는 사
실에서 예금금리는 0.1% 정도 하락함을 추론할 수 있다. 이러한 충격반
응정도는 예금금리를 이용한 4변수모형의 결과와 거의 유사하다. 또한, 
예금증가율과 대출증가율도 각각 0.002%와 0.004% 하락하는 것으로 나
타나서 예금금리를 이용한 4변수모형에서 보여준 바와 같이 대출증가율
의 변화가 예금증가율의 변화보다 크게 나타난다. 
이는 금리변수로 예금금리를 사용하든 대출금리를 사용하든 외견상 
동일한(observationally equivalent) 모형임을 시사하는데, 그 원인은 두 모
형이 동일한 변수구조에 기초하고 있기 때문이다. 예대스프레드에는 예
금금리와 대출금리가 모두 포함되어 있으므로 동 시계열과 예금금리 
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[그림 3] 예대스프레드의 단위 증가에 따른 충격반응함수: r j t= rLt(시차 3)
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     주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
(대출금리) 시계열의 조합은 대출금리(예금금리) 시계열을 생성할 수 있
는 것이다. 결국 4변수자기회귀분석모형의 충격반응함수가 시사하는 바
는 예금보험료가 인상되는 것과 같이 금융기관의 예대스프레드가 확대
되는 충격을 가하더라도 예금증가율의 반응은 대출증가율의 반응에 비
해 상대적으로 상대적으로 작게 나타날 수 있다는 것이다.30)
 30) 부록의 [그림 A-2]와 [그림 A-3]은 시차가 3인 경우 각각 예금금리와 대출금리를 이
용한 4변수자기회귀분석모형의 예대스프레드의 단위 증가에 따른 충격반응함수를 
보여준다. 연속적으로 조정된 우도비 검정(Sequentially Modified Likely Ratio Test) 
및 최종예측오차(Final Prediction Error)에 의해서 시차가 설정된 경우를 반영하여 시
차가 3인 경우에 대하여 충격반응함수 분석을 실시한 결과이다. [그림 A-2]는 [그림 
2]와 유사하고 [그림 A-3]은 [그림 3]과 유사함을 알 수 있다. 
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３. 다른 변수가 고려된 다변수자기회귀분석모형
전 절에서는 다변수자기회귀분석모형의 결과를 통하여 예대스프레
드의 충격 발생시 예금 및 대출금리가 영향을 받을 수 있음을 살펴보았
다. 그런데 동 모형은 구성의 단순성으로 인하여 실제 경제 및 금융시장
에서 발생하는 다양한 외생적인 효과를 반영하지 못하고 있으므로 은행
의 비용충격이 금융소비자로 전달되고 있는지에 대한 의구심을 불러올 
수 있다. 예를 들어, 예대스프레드의 충격에 따른 예금 및 대출금리의 
변화가 은행의 비용전가행위를 반영하기보다 당시에 발생한 통화정책
의 충격에 따라 예금 및 대출금리가 변하는 현상일 수 있다는 반론이 
제기될 수 있는 것이다.31) 
따라서 은행의 예대스프레드 충격이 여타 변수의 영향력을 고려한 
이후에도 전 절에서와 같이 예금 및 대출금리, 그리고 예금 및 대출의 
변화를 초래할 수 있는지를 확인하기 위하여 다음과 같은 회귀분석을 
시도한다. (식 2-3)은 전 절의 3변수모형의 (식 2-1)에 스프레드 충격이 
발생하는 시점에서 예금 및 대출의 증가율 등에 영향을 줄 수 있다고 
판단되는 다른 변수들의 벡터 X t를 첨가한 다변수자기회귀분석식이
다. 그리고 (식 2-4)는 (식 2-2)의 4변수모형에 그러한 변수들의 벡터 
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         (식 2-4)
 31) 다변수자기회귀분석모형에서 변수의 추가와 관련하여 유용한 제안을 해준 익명
의 검토자에게 감사드린다.
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(식 2-3)에서 벡터 X t의 변수로는 콜금리, 산업생산자수의 변화율, 
소비자물가지수의 변화율 등 세 가지32)를 선택하여 이들 변수의 영향을 
통제한 이후 은행의 예대스프레드 충격에 대한 영향을 측정한 결과가 
다음의 [그림 4]에 요약되어 있다. 전반적으로 [그림 1]과 [그림 4]의 패
턴과 크기가 유사함을 알 수 있다. 이러한 사실에서 콜금리 및 다른 변
수에 따른 영향을 통제한 이후에도 예대스프레드 충격은 예금 및 대출
증가율을 모두 하락시키고 그 변화폭은 콜금리를 고려하지 않았을 경우
와 유사한 것으로 나타나서 2절의 결과가 상당히 견조함(robust)을 시사
하고 있다.33)
한편 [그림 5]와 [그림 6]은 (식 2-4)에서 벡터 X t의 변수로 콜금리, 
산업생산자수의 변화율, 소비자물가지수의 변화율 등을 선택하여 이들 
변수의 영향을 통제한 이후 은행의 예대스프레드 충격에 대한 영향을 
측정한 결과를 보고하고 있다. [그림 5]와 [그림 6]은 r j t변수로 각각 예
금금리와 대출금리를 사용한 경우이다. 대체적으로 동 결과는 방향과 
크기에 있어서 [그림 2]와 [그림 3]의 결과와 유사하다. 즉, 이들 변수를 
통제한 이후에도 여전히 예대스프레드 충격이 예금 및 대출의 금리와 
증가율에 영향을 미치고 방향과 크기가 유사하여 2절에서 얻은 결과가 
콜금리를 포함하는 다른 변수의 존재유무와 관계없이 견조함(robust)을 
함의하고 있다. 
지금까지 비용 증가요인이 발생하면 금융기관은 이를 금융소비자에
게 전가할 수 있다는 사실을 계량적으로 논의하였다. 이러한 사실에서 
추론할 수 있는 바는, 공적자금 손실을 조달하기 위하여 예금보험료를 
인상할 경우 금융기관은 금리를 변화시키는 방법으로 예금자 및 대출자
에게 비용전가를 시도하고, 이러한 금융서비스 가격 변화에 대하여 금
융소비자는 수요를 감소시키는 방법으로 최적 소비량을 조절한다는 점
이다. 본 분석만으로 총량적인 관점에서 예금증가율의 하락폭과 이에 
따른 예금보험수입의 감소분 자체를 예측하기는 곤란하지만, 감소라는
 
 32) 모두 계절조정된 값이다.
 33) 부록의 [그림 A-4]는 콜금리 대신 회사채금리를 이용하여 구한 결과를 보고하고 있
는데 결과는 유사하다. 
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[그림 4] 예대스프레드의 단위 증가에 따른 충격반응함수(시차 2):
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        주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
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[그림 5] 예대스프레드의 단위 증가에 따른 충격반응함수
(시차 2): r j t= rDt   
콜금리, 물가상승률, 산업생산증가율 통제
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   주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
방향성만은 분명해 보인다.34) 또한, 금융서비스 이용자, 특히 금리에 비
탄력적인 금융서비스 이용행태를 보이는 예금자에게 전가되는 비용이 
적지 않음을 알 수 있다. 2002년 6월 말 현재 예금은행 총예금의 58.8%
 34) 본 연구에서 가정하고 있는 완전경쟁적 금융산업구도가 향후 집중도가 심화되어 비
경쟁적인 구도로 변모한다면 금융기관의 가격결정력이 더욱 커질 것이므로 본장에
서 보이고 있는 실증결과, 즉 예금금리의 하락, 대출금리의 상승, 예금 및 대출증가
율의 감소폭 등이 과소추정(underestimation)되었을 가능성도 존재한다.
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[그림 6] 예대스프레드의 단위 증가에 따른 충격반응함수 
(시차 2): r j t= rLt   
콜금리, 물가상승률, 산업생산증가율 통제
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  주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
가 가계예금인 점을 감안하면 예금보험료의 인상이 결국 총량적으로 가
계에 부담을 줄 것이다. 따라서, 다음으로 중요한 질문은 총량적으로 가
계에 부담을 주는 상황에서 가계가 부담하는 구조일 것이다. Ⅲ장에서
는 동 질문에 대한 논의를 전개한다.
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Ⅲ. 예금보험료 인상과 가계의 계층별 부담
전 장에서는 예금보험료를 인상할 경우 금융기관이 비용인상의 상당
부분을 금융서비스 이용자인 가계와 기업에 전가할 수 있음을 보였다. 
기업에 전가된 비용은 기업의 수익성으로 연결되어 결국 기업의 소유주
인 가계에 귀착될 것이다. 따라서, 예금보험료의 인상으로 인한 공적자
금 손실부담은 궁극적으로 가계에서 담당하게 된다고 생각할 수 있다. 
총량적인(aggregate) 의미에서 단순히 1인당 공적자금의 손실부담이 
얼마인가에 대한 논의는 정책적인 함의가 상대적으로 크지 않을 수 있
다. 정책적으로 보다 중요한 논의는 공적자금의 수혜범위와 관련하여 
가계를 일정한 방식으로 분류하여 그룹별로 공적자금의 상대적인 분담
구조를 추정하고 이러한 부담방식이 과연 공평한지를 평가하는 것이다. 
이러한 의미에서 가계를 자산계층별로 나누어 예금보험료 인상에 따른 
공적자금의 손실분담 현황을 파악하는 작업이 의미가 있다고 판단된다. 
동 분석을 수행하기 위해서는 가계별로 소득, 자산, 부채, 조세납부 
등에 대한 횡단면 자료(cross-section data)가 필요하다. 최근 통계청이 발
간한 가구소비실태조사보고서 (2002)는 2000년 12월 말 현재를 기준으
로 전국의 비농가 약 27,000 표본가구를 대상으로 조사를 실시하여 가구
소비실태조사를 보고하고 있다.35) 동 조사의 목적은 전국 전 가구를 대
상으로 연간 소득과 소비․지출, 저축․부채, 가구내구재 보유현황 등 
가계자산에 관한 심층조사를 통해 국민의 생활수준과 소득․소비구조
를 파악하는 데 있다. 특히, 동 보고서는 가구원의 구분, 소득, 소비, 지
출 등은 물론이고 가계의 금융자산, 실물자산, 금융부채, 조세납부내역 
등 가계의 세세한 금융행위에 대한 광범위한 자료를 담고 있어서 본 연
구에 적합한 자료로 판단된다. 통계청은 동일한 조사를 1991년과 1996
년에도 실시한 바 있다. 따라서, 연간 자료와 횡단면 자료를 통합하여 
패널자료를 구성할 수 있다고 생각해 볼 수도 있으나, 시계열의 관찰횟
 35) 저축 및 부채는 2000년 12월 31일을 기준으로, 소비 및 지출은 2000년 1월 1일부터 
12월 31일까지 1년간을 기준으로 작성되었다.
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수가 3개에 불과하고 조사된 가구의 일관성이 유지되고 있지 않으며 나
중에 수집된 자료가 이전의 조사에서 누락되었거나 미비하였던 항목을 
보완하였기 때문에 패널자료를 구성하기 힘들다. 이러한 사유로 본 연
구에서는 2000년에 실시한 가구소비실태조사의 횡단면 자료만을 이용
하여 가계의 자산 분류별 금융자산내역, 특히 부보대상 예금의 보유현
황을 파악하고자 한다.    
１. 표본가구의 평균 자산 및 부채
가구소비실태조사보고서 (2002)는 조사대상 약 27,000여가구 가운
데 실제 23,720가구에 대한 소득, 자산, 부채 등에 대한 현황 자료를 제
공하고 있다. 이 중 총소득과 금융자산이 모두 양의 값을 갖는 21,944가
구를 본 연구의 새로운 표본가구로 구성하였다. 다음의 <표 2>는 표본
가구의 평균 자산, 부채를 나타내고 있다.
2000년중 표본가구의 평균 소득은 2,727만원이었다. 그리고 평균 총
자산은 1억 912만원이다. 자산은 다시 금융자산(저축)과 비금융자산인 
실물자산, 기타자산 등으로 구분할 수 있는데, 표본가구의 평균 금융자
산은 2,293만원이고 실물자산은 7,827만원, 그리고 기타자산은 792만원
이다. 금융자산, 즉 저축은 다시 다음과 같은 10개의 항목으로 구분된다. 
항목별로 살펴보면, (1) 요구불예금(보통예금, 당좌예금 등), (2) 적금 및 
부금(개인연금, 보험 제외), (3) 저축성보험(생명보험 포함), (4) 목돈예금
(원금보장), (5) 목돈예탁(원금보장 안 됨), (6) 주식, (7) 채권, (8) 개인연
금(저축․신탁․보험), (9) 곗돈불입금, (10) 빌려준 돈 등이다. 
금융자산 중에서는 목돈예금이 666만원으로 가장 많고 요구불예금, 
적금, 저축성보험 등은 각각 310만원, 369만원, 302만원으로 비슷하다. 
또한, 주식 181만원, 빌려준 돈 188만원, 개인연금 155만원 등이 높게 나
타난 반면, 채권에 대한 직접투자는 16만원에 불과하여 전체 금융자산
에서 차지하는 비중이 1% 미만이다. 또한, 주식과 채권은 평균 대비 표
준편차가 대단히 높게 나타나서 가구별로 보유현황이 상이한 것으로 나
타났다.36)
비금융자산은 부동산 평가액과 같은 실물자산과 전세보증금, 보증부 
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 금융자산  금융부채
요구불예금 3,102 9,125 2.9 금융기관대출 5,706 16,660 2.9
적금 3,687 9,624 2.6 직장대출 359 3,015 8.4 
저축성보험 3,022 8,707 2.9 사채  679 4,527  6.7 
목돈예금 6,658 25,579 3.8 현금서비스  202  1,197 5.9 
목돈예탁 695 9,376 13.5 마이너스통장  731  3,949 5.4
주식 1,809 10,555 5.8 계탄 후 불입 82  1,001 12.3
채권 161 10,658 66.3 외상 및 할부  231  1,287  5.6
개인연금 1,550 7,553 4.9 기타 194  2,132  11.0
곗돈불입금 365 2,207 6.1   
빌려준 돈 1,877 12,090 6.4  
 금융자산합계 22,926 45,540 2.0  금융부채합계 8,182 19,569 2.4
 실물자산
부동산평가액합계 78,274 179,440 2.3  기타부채
 기타자산 임대보증금 7,217 29,712 4.1 
전세보증금 7,257 15,165 2.1 
보증부월세보증금 665 3,178 4.8 
총 자 산 109,122 197,174 1.8 부채합계 15,400 37,175  2.4
월세보증금 등 무이자 자산으로 구성되어 있다. 부동산 평가액은 7,827
만원으로서 총자산 대비 비중은 71.7%를 차지하고 있는데, 이는 평균적
으로 가구의 자산이 부동산에 집중되어 있음을 의미한다. 한편, 표본가
구의 평균 전세보증금은 726만원이고 보증부월세보증금은 67만원으로 
비금융자산에서 차지하는 비중은 높지 않은 편이다. 
표본가구의 총부채 평균은 소득 대비 56.5%인 1,540만원이다. 이 중 
임대보증금과 같은 비금융부채가 722만원이고 금융부채는 818만원이어
 36) 원금보장이 되지 않는 목돈예탁의 경우도 평균 대비 표준편차가 대단히 높게 나타
나서 가구별로 보유현황이 상이한 것으로 나타난다.
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서 총부채에서 금융부채가 차지하는 비중은 약 53%이다. 그리고 금융자
산 대비 금융부채의 비율은 35.7%이다. 가구소비실태조사보고서 는 금
융부채를 다음과 같이 세분하고 있다. (1) 금융기관 대출, (2) 직장대출, 
(3) 사채, (4) 현금서비스, (5) 마이너스통장, (6) 계탄 후 불입, (7) 외상 
및 할부, (8) 기타 등 여덟 가지의 항목이다. 부채의 항목별로는 금융기
관의 대출이 571만원으로 전체 부채의 약 70%에 달한다. 기타 마이너스 
통장(73만원)이나 사채(68만원), 직장대출(36만원) 등이 보조적인 신용
수단으로 이용되고 있다. 그리고 금융기관 대출의 평균 대비 표준편차
는 여타 부채항목보다 낮게 나타나서 가구별로 광범위하게 이용되고 
있음을 보이고 있다. 또한, 금융부채합계의 평균 대비 표준편차는 모든 
개별 항목의 동 비율보다 낮게 나타나서 가구별로 상이한 부채구조를 
가지고 있으나 가구별 총금융부채의 규모는 비교적 비슷하다고 판단
된다. 
２. 특별예금보험료 부과에 따른 가계의 계층별 
부담구조
특별예금보험료는 예금보험의 대상이 되는 특정 금융상품에만 부과
되는 목적세의 성격을 내포하고 있다. 공적자금을 상환하기 위하여 부
보대상 예금에 특별예금보험료를 부과하는 근거는 외환위기 이후 부보
대상 예금에 대하여 명시적으로 지급을 전액 보장하여 예금자의 손실을 
직접적으로 방지한 데 따른 것으로 해석된다. 그런데 공적자금 투입의 
효과가 단순히 부보대상 예금에만 한정되는 것이 아니라 금융자산 전체 
혹은 모든 자산에까지 확대되어야 한다는 주장이 있을 수 있다. 이는 공
적자금을 투입한 결과 간접적으로 주식, 부동산 등의 가치하락 저지효
과도 있었기 때문에 이들 자산의 보유자도 공적자금의 수혜자라는 인식
에 근거한다. 이러한 주장이 유효하다면 공적자금을 상환하기 위하여 
특별예금보험료만 부과할 경우 비부보대상 자산을 상대적으로 많이 보
유하였던 경제주체가 공적자금에 의한 수혜에 비하여 적은 비용을 부담
하는 결과를 초래할 수도 있을 것이다. 이에 본절에서는 금융자산, 자
산, 총자산37) 등 세 가지 관점에서 가구소비실태조사보고서 (2002)의 
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표본가구를 순서대로 분류한 후 특별예금보험료 부과에 따른 가계별 상
대적 부담정도를 살펴보도록 한다. 여러 가지 기준 중에서 금융자산, 자
산, 총자산을 선택한 이유는 이자소득세, 배당소득세, 재산세 등과 같이 
과세가능한 항목으로 분류하여 특별예금보험료 부과에 따른 문제점을 
보완할 수 있는 여지를 살펴보기 위해서이다.38) 
가. 금융자산계층별 부담
가계를 금융자산별로 분류하여 계층별 부담을 살펴보려는 취지는 공
적자금의 효과가 주식, 채권, 투신상품 등 비부보대상 금융자산의 가치
를 유지시키는 데도 기여하였다는 전제에서이다. 
전제 Ⅰ: 공적자금이 모든 금융자산의 가치유지에 기여한 경우
외환위기 이후 주식과 채권의 가격이 폭락하였고 이와 함께 투신사
펀드의 수익률도 급격히 하락하였다. 그러나 공적자금의 투입과 적극적
인 금융 및 기업구조조정의 결과 기업의 수익성이 회복되고 신용위험이 
완화됨에 따라 주식가격과 채권의 가격이 외환위기 이전 수준을 회복하
였다. 그리고 대우그룹의 도산에 따른 투신사 펀드의 환매사태도 결국 
공적자금의 투입으로 해결되었다고 할 수 있으므로 정도의 차이는 있겠
으나 대부분의 금융자산이 공적자금의 혜택을 입었다고 판단할 수 있
다. 만약 이러한 주장을 받아들인다면 공적자금을 상환하는 데 있어서 
부보대상 예금에 대해서만 적용되는 특별예금보험료에 문제가 제기될 
수 있을 것이다.39) 
 37) 본 연구는 비부보대상 자산 중에서 일종의 과세가능여부를 기준으로 자산과 총자
산을 구분하였다. 따라서 본 연구에서는 총자산에서 전세보증금과 보증부월세보증
금을 제외한 금융자산과 부동산평가액의 합을 자산으로 정의하고 있다.
 38) 자산 이외의 기준으로 소득에 의한 분류기준을 고려해 볼 수 있으나 공적자금의 
투입이 소득에 미치는 효과가 분명하지 않다는 점에서 가계의 소득계층별 분류
에 의한 분석은 제외하였다. 다만 소득계층별 특별예금보험료의 분담현황은 여전
히 정책적으로 중요한 의미를 지닐 수 있다는 점에서 부록에 첨부하였다. 그리고 
소득의 경우도 금융자산, 자산, 총자산과 유사하게 저소득계층은 특별예금보험료 
부과대상 자산이 소득에 비하여 상대적 비율이 높은 것으로 나타난다.
 39) 공적자금이 부보대상 예금과 기타 금융자산인 주식, 채권 등에 미친 효과의 크기는 
상이할 것이다. 양자간의 효과차이에 대한 논의는 본 연구의 범위를 벗어난다. 다만 
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가계를 금융자산계층별로 분류하는 방법은 다음과 같다. 본 연구에 
사용된 총표본 21,944가구를 자산순으로 열거한 후 각 그룹별로 동일한 
수의 가구가 포함되도록 10분위로 나누었다. 즉, 금융자산순 하위 10%
까지의 2,217가구를 ‘그룹 1’, 10∼20%의 2,152가구를 ‘그룹 2’ 등의 방법
으로 ‘그룹 1’에서 ‘그룹 10’까지 분류한다. 또한 예금보험료 인상에 따른 
계층별 부담을 산출하기 위하여 예금보호 대상이 되는 자산을 분류하였
다. 가구소비실태조사보고서 에서 분류하고 있는 금융자산 중 예금보
험 대상이 되는 저축은 요구불예금, 적금 및 부금, 저축성보험, 목돈예금 
등 네 가지 항목이다. 본절에서는 상기한 네 가지 저축을 부보대상 예금
으로 정의한 후 자산별 가계계층구조에 따라 부보대상 예금이 소득 및 자
산에서 차지하는 분포를 통하여 가계의 예금보험료 인상에 따른 공적자
금 재원조달의 분담구조를 알아본다. 이렇게 분류한 다음 2000년 말 현재 
가계별 세부자산내역을 정리한 내용이 다음의 <표 3>에 요약되어 있다. 
금융자산의 크기에 따른 가계 분류에 의하면 금융자산 보유액은 소
득과 비례한다. 그리고 금융자산 중 모든 세부항목의 절대금액도 금융
자산과 비례한다. 다만 금융자산이 많은 계층에서 부보대상 예금 중 요
구불예금과 적금, 저축성보험의 금융자산 대비 상대적인 비중이 하락하
고 있다는 특징이 있다. 이는 금융자산이 많은 가계가 고수익자산이라
고 할 수 있는 주식, 채권, 신탁 등 실적연동형 자산을 선호하고 실제로 
이를 보유할 여력이 있음을 의미한다. 즉, 금융자산과 소득이 비례한다
는 사실에서 실적연동형 금융자산은 일종의 사치재적인 성격을 지니고 
있다고 해석된다.40)
다음의 [그림 7]은 금융자산계층별로 금융자산 대비 부보대상 예금
의 비중을 보여준다. 동 그래프의 의의는 특별예금보험료가 부보대상
양자간의 효과차이가 동일한 것으로 가정한 경우로 한정하여 금융자산 대비 부보대
상 예금의 비중을 살펴봄으로써 특별예금보험료 부과의 효과를 확인하고자 한다. 
 40) Ait-Sahalia et al.(2001)은 가계가 생존에 필수적인 기초재화에 대해서는 높은 수준의 
위험기피성향을 보이고 있는 데 비하여 사치재화의 소비에 있어서는 위험기피성향
이 크지 않은 것으로 나타나는 것을 보이고 있다. 그리고 주식 등 위험자산의 경우 
사치재화와 유사성이 높은 것으로 나타남을 근거로 미국의 높은 주식프리미엄을 부
유층의 소비행태로 연관짓고 있다. 이러한 결과를 우리나라의 통계량에 응용하면 
위험자산이 부유층에서 선호되는 현상을 설명할 수 있다.  
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<표 3> 금융자산계층별 자산내역
(단위: 천원, %)
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































  주: 1) { } 안은 표본가구수.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(요 구 불예 금 +적 금+저 축 성보 험+목 돈예 금 )/금 융 자 산총 액
주 : 금 융 자 산총 액  10분위  기 준  (총 소 득  및  금 융자 산 이  양 의 값 을  가 지 는 가계  대 상 )
금융자산에만 부과되고 비부보대상 금융자산에는 부과되지 않는다는 
사실에서 전체 금융자산에서 부보대상 예금의 비중을 살펴봄으로써 금
융자산계층별로 금융자산 대비 공적자금상환에 대한 상대적 부담비율
을 비교하는 데 있다.
가장 두드러진 특징은 금융자산 대비 부보대상 예금은 금융자산이 
많을수록 감소하는 패턴을 보인다는 사실이다. 금융자산을 기준으로 하
위 20% 계층의 금융자산 대비 부보대상 예금의 비중이 90%를 상회하
고, 중간층도 약 80%를 보유하고 있으며 최부유층은 금융자산의 약 3분
의 2를 부보대상 예금으로 보유하고 있다. 이러한 사실에서 특정 금융상
품에 대한 일종의 목적세로서 예금보험료 인상은 금융자산이 적은 계층
에 상대적으로 불리한 조세체계라고 해석할 수 있다. Ⅱ장에서 분석한 
바와 같이, 특별예금보험료 인상에 대응하여 금융기관이 예금금리를 인
하한다고 해도 예금의 변화가 크지 않을 것이므로 현재의 자산구성이 
지속될 가능성이 높다. 부유층은 이미 특별예금보험료를 상대적으로 회
피하는 방식으로 금융자산을 구성하고 있고 부보대상 예금의 금리탄력
성은 자산규모에 반비례할 것으로 예상되는바, 부유층의 비부보대상 금
융자산으로의 자산 대체현상이 발생할 수 있다. 예를 들어서, 기대수익
률이 하락하게 될 적금, 목돈예금 등의 자금이 주식이나 채권 또는 수익
증권으로 유연하게 이동할 수 있는 것이다. 이는 포트폴리오의 위험이
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다소 증가하더라도 기대수익률 차이를 해소할 만큼의 자산교체 유인이 
생기기 때문이다. 이럴 경우 예금보험료가 인상되면 동태적으로 동 그
래프의 우하향 기울기가 더욱 급해질 가능성도 있다고 판단된다.
나. 자산계층별 부담
가계를 자산별로 분류하여 계층별 부담을 살펴볼 필요성은 공적자금
의 효과가 금융자산뿐만 아니라 부동산을 포함하는 다른 자산의 가치를 
유지시키는 데 기여하였다는 전제에서 찾을 수 있다. 외환위기 이후 한 
때 부동산의 가격이 폭락하기도 하였으나 공적자금의 투입과 거시경제
의 회복 그리고 경기부양정책의 결과 수도권을 중심으로 부동산의 가격
도 외환위기 이전의 수준을 유지 또는 상승하였다.41) 즉, 금융의 결제시
스템 유지와 건전한 금융기관 및 시장 재건을 위하여 투입된 공적자금
은 경제 내 모든 자산의 가격하락을 방지하는 데 기여하였다고 판단할
수 있다. 만약 이러한 주장을 받아들인다면 공적자금을 상환하는 데 있
어서 부보대상 예금에 대해서만 적용되는 특별예금보험료 부과와 함께 
기타 금융자산 및 부동산 자산에 대하여 논의할 필요가 있다. 
전제 Ⅱ: 공적자금이 금융자산 및 부동산의 가치유지에 기여한 경우
가계를 자산계층별로 분류하는 방법은 앞에서 금융자산계층별로 분
류하는 방법과 동일하다. <표 4>는 2000년 말 현재 가계별 자산내역을 
요약하고 있다. 금융자산별 분류와 마찬가지로 자산보유액이 많을수록 
평균 소득도 높다. 그리고 고자산계층에서 총자산 중 주택, 건물 등 실
물자산이 차지하는 비중이 증가한다. 최고 부유층인 ‘그룹 10’의 경우 총
자산에서 실물자산이 차지하는 비중이 80%를 상회한다. 총자산 대비 실
물자산의 비중은 중간층인 ‘그룹 5’부터 급격히 증가한다. 반면 자산보
유액이 많아질수록 부동산을 보유하게 되어 임대수요가 줄어든다. 이에 
따라 부유층의 전세보증금과 월세보증금의 총자산 대비 비중이 하락한
 41) 물론 부동산의 가격회복은 저금리정책과 부동산 경기부양정책에 힘입은 바 크기 
때문에 공적자금 투입 자체에 의한 부동산 가격지지 및 상승효과만을 분리하기
는 어렵다.
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<표 4> 자산계층별 자산내역
(단위: 천원, %)





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































  주: 1) { } 안은 표본가구수.
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다. 최고 부유층의 동 비중이 1%에 불과한 데 비하여 최저 자산층인 ‘그
룹 1’의 경우 총자산에서 전세보증금이 차지하는 비중은 약 80%에 달
한다.
금융자산의 비중은 주택 등 부동산을 보유하고 있지 않거나 적게 소
유한 중간자산계층(‘그룹 3’∼‘그룹5’)에서 가장 높다. 특히, ‘그룹 4’의 경
우 총자산 대비 금융자산의 보유비중이 40%에 달한다. 자산보유액이 적
을수록 금융자산 중에서 요구불예금의 비중이 높게 나타난다. 최저 자
산계층인 ‘그룹 1’의 금융자산 대비 요구불예금의 비중은 70%에 이른다. 
그러나 자산이 축적되면서 적금, 보험, 연금으로 저축방법을 달리하고 
조금 더 자산이 많은 경우에는 목돈예금, 목돈예탁, 주식, 채권 등 위험
자산의 비중을 높인다. 사적인 저축수단인 곗돈불입액은 저소득층에서 
주로 이용되고 있다.
다음의 [그림 8]은 동일한 자산계층에 대하여 금융자산과 실물자산
을 합한 자산 대비 부보대상 예금의 비중을 나타낸다. [그림 7]의 금융
자산계층별 금융자산 대비 부보대상 예금의 비중과 비교할 때의 차이점
은 자산이 적은 계층, 특히 ‘그룹 3’에서 ‘그룹 5’의 구간에서의 기울기가 
상당히 급하다는 점이다. 이렇게 된 이유는 동 구간에서 금융자산 대비 
부동산 보유가 급격히 증가하기 때문이다. <표 3>에서 알 수 있듯이 자
산 상위그룹(‘그룹 6’∼‘그룹 10’)의 경우 총자산에서 부동산이 차지하는 
비중이 70∼80%대로 유사하여 부보대상 예금은 미미하다. 
저자산계층, 특히 ‘그룹 1’에서 ‘그룹 3’의 자산 대비 부보대상 예금 
비중이 70%에서 90%에 달한다는 사실에서 특별예금보험료 부과가 이
들 저자산계층의 가구에 상대적으로 불리한 정책이 될 수 있다.42) 실물
자산은 특별예금보험료 부과대상에서 제외되기 때문이다. 만약 공적자
금의 투입효과가 금융자산의 가격하락뿐만 아니라 실물자산의 가치하
락을 차단하는 것까지 포괄한다면 부보대상 예금에만 제한하여 손실분
담을 시도하는 정책에 의하여 저자산계층의 상대적인 부담이 증가할 것
으로 추론할 수 있다.43)
 42) 우리나라에서 소득계층에 따른 재산세의 역진성에 대한 연구로는 손광락(1993)이 
있다. 그러나 본 연구에서는 특별예금보험료가 저자산계층에 상대적으로 불리한 문
제를 다룬다는 데 있어서 다소 차이가 있다. 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(요구불예금+적금+저축성보험+목돈예금)/(금융자산+부동산)
주: 자산총액(금융자산+부동산) 10분위 기준 (총소득 및 금융자산이 양의 값을 가지는 가계대상)
다. 총자산계층별 부담
마지막으로 가계를 총자산별로 분류하여 계층별 부담을 살펴보도록 
하자. 본 연구에서 총자산은 금융자산과 부동산의 합계를 의미하는 자
산에 전세보증금 및 보증부월세보증금과 같은 기타자산을 합한 개념이
다. 전세보증금과 보증부월세보증금의 경우는 기본적으로 사적인 거래
로서 금융구조조정을 위하여 투입된 공적자금의 수혜대상으로 보기는 
어렵다고 하겠다. 그러나 공적자금의 투입이 채무자의 신용위험 하락을 
방지하는 효과가 있었다면 전세보증금과 보증부월세보증금의 가치보전
효과도 있었을 것으로 판단할 수도 있다는 전제 아래 총자산계층별 부
 43) 저자산계층의 특별예금보험료 부담을 총액의 관점에서 판단하면 저자산계층에 상
대적으로 불리하다고 주장하는 데 있어서 조심스러울 필요가 있다. 2003년 1월 현
재 가계가 보유하고 있는 예금은행의 예금은 약 302조원인데 0.1%의 특별예금보험
료 부과에 따라 0.02%의 예금금리가 추가적으로 하락하면 이에 따른 가계의 부담은 
약 600억원이고 이 중 ‘그룹 1’에서 ‘그룹 4’의 부담(이들의 비중은 13.2%)은 약 79억
원이다. 정부의 발표대로 0.1% 특별예금보험료를 부과하고 추가적인 특별예금보험
료 상승을 통한 공적자금 손실재원 조달이 없다면, 특별예금보험료 부과에 따른 예
금금리의 하락분으로 매년 79억원을 25년간 부담하게 된다(부보대상 예금의 총액이 
전혀 변화하지 않는 경우에 대한 추정값이므로, 예금의 총액이 변화하거나 부보대
상 예금의 성장률이 ‘0’이 아닌 경우는 총액측면에서 이와 다른 값을 지니게 될 수 
있다). 
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담구조를 분석하고자 한다.    
전제 Ⅲ: 공적자금이 경제 내 모든 자산의 가치유지에 기여한 경우
다음의 <표 5>는 2000년 말 현재 총자산계층별 가계의 자산내역을 
정리한 내용을 요약하고 있다. <표 4>의 자산계층별 분류시 ‘그룹 1’의 
경우 대부분의 자산이 기타자산(94%)이었으나 <표 5>의 총자산계층 분
류시 ‘그룹 1’은 부보대상 예금의 비중이 88%로 나타난다. 그리고 총자
산이 증가할수록 부보대상 예금의 비중은 점진적으로 하락하고 있다. 
[그림 9]는 총자산 대비 부보대상 예금의 비중이 총자산이 증가함에 
따라 우하향하는 그래프를 보여주고 있다. [그림 7], [그림 8], 그리고 
[그림 9]를 비교해 보면 총자산에 의한 분류는 금융자산에 의한 분류보
다는 자산에 의한 분류와 보다 유사하다고 하겠다. 다만 [그림 8]과 [그
림 9]를 비교해 보면 총자산을 기준으로 한 절대적 빈곤계층 (‘그룹 1’과 
‘그룹 2‘)의 부보대상 예금의 비중이 아주 높기 때문에 총자산계층별 분
담구조에 의한 특별예금보험료 효과는 이들에게 매우 불리하다고 판단
된다.44)45)
라. 금융자산, 자산, 총자산 분류별 가계의 관계
지금까지 금융자산, 자산, 총자산 등을 분류기준으로 하여 가계를 분
류하였다. 일반적으로 가계의 소득, 금융자산, 자산, 총자산 등의 사이에
는 상관관계가 존재할 것으로 예상할 수 있는데 다음에서는 이들간의 
관계를 살펴보고자 한다. 
먼저 자산별 분류시 사용했던 방법과 동일하게 전체 21,944가구를 
소득별, 금융자산별, 부동산보유별, 총자산별로 순위를 부여한 후, 각 분
류별 순위가 얼마나 유지되는지에 대한 상관관계를 구하였다. 여기서 
상관관계를 알아보는 기준으로 다음의 세 가지 테스트를 실시하였다. 
 44) 부록의 [그림 A-5]에서 알 수 있듯이 소득계층별 가계분류의 경우에도 각각 소득 대
비 부보대상 예금의 비중이 우하향함을 알 수 있어서 저소득가구에 대한 특별예금
보험료의 상대적인 과다부담구조의 문제가 여전히 존재한다.
 45) 본 연구에서 저자산계층에 상대적으로 불리하다는 특별예금보험료의 함의는 특별
예금보험료의 자산계층별 구조에 한정된 논의로서 여타 조세체계와 비교하여 상대
적으로 유․불리를 의미하는 것은 아니다. 
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<표 5> 총자산계층별 자산내역
(단위: 천원, %) 



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































  주: 1) 표본가구수.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(요구불예금+적금+저축성보험+목돈예금)/총자산
주: 1. 총자산총액별 10분위 기준 (총소득 및 금융자산이 양의 값을 가지는 가계 대상). 2. 총자산은 기타자산(전세 및 월세보증금) 포함.
첫째, 단순 상관계수이다. 둘째, Kendall의 순위상관계수이다. Kendall의 
순위상관계수는 자료에서 추출된 2개의 관찰치로 구성할 수 있는 전체
의 조합에 대하여 순위가 일치하는 조합의 개수에서 순위가 일치하지 
않는 조합의 개수를 제외한 것의 비율로 표시한다. 즉, Kendall 순위상관
계수에서 스코어(score)는 C－D로 정의되는데, C는 순위가 일치하는 조
합의 수(number of concordant pairs)이고, D는 순위가 일치하지 않는 조
합의 수(number of discordant pairs)이다. 만약 전체 자료의 수가 n이면 
가능한 모든 조합의 수는 이다. 이 경우 순위상관
계수는 스코어를 가능한 모든 조합의 수로 나눈 (C－D)/N으로 주어진
다. 셋째, Spearman의 순위상관계수이다. Spearman의 순위상관계수는 순
위와 순위의 평균값에 대해서 일반적인 상관계수를 구하는 방식과 동일
하게 구해진다. 
각각의 테스트는 비슷한 결과를 도출하였는데, 결과를 요약하면 다
음과 같다. 첫째, Kendall의 순위상관계수와 Spearman의 순위상관계수에 
의거한 테스트에서 총소득, 금융자산, 부동산, 자산, 총자산 가운데 독립
적으로 나타나는 항목(통계적 유의수준 1%에서)은 존재하지 않았다. 둘
째, 총소득의 순위는 금융자산의 순위와 연관성이 가장 높다. 소득의 순
위가 자산이나 총자산의 순위와의 관련성이 상대적으로 낮은 이유는 총
N= n( n-1)/2
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소득의 순위와 부동산보유의 순위간 연관성이 높지 않기 때문이다.46) 
셋째, 총자산 순위는 부동산보유 순위와 절대적인 관련성을 보이고 있
고 금융자산의 순위와도 상당한 연관성이 있어서 총자산 순위와 금융자
산 순위의 연관성은 상당한 것으로 나타났다.47)  
이러한 분석결과에서 시사하는 바는 소득 및 여러 자산분류별 계층
의 구성이 전적으로 일치하지 않고 있다는 점이다. 특히, 소득계층별 분
류와 자산계층별 분류간에는 상당한 차이가 있다는 사실을 알 수 있다. 
이러한 사실에 비추어 볼 때 정책적 시사점을 도출하기 위해서는 다양
한 계층별 분류에 의한 자료의 분석이 필요하다고 판단된다.
<표 6> 단순 상관계수





총  소  득 1
금융자산(A) 0.377 1
부 동 산(B) 0.268 0.310 1
자    산(C) 0.329 0.510 0.976 1
총 자 산(D) 0.334 0.513 0.972 0.997 1
<표 7> Kendall의 순위상관계수





총  소  득 1
금융자산(A) 0.399 1
부 동 산(B) 0.262 0.256 1
자    산(C) 0.360 0.497 0.758 1
총 자 산(D) 0.386 0.466 0.701 0.870 1
 46) 총소득은 근로 및 사업소득, 부업소득, 이자․배당금소득, 임대소득, 이전소득 등으
로 구성되는데 자본이득(capital gains)은 포함되지 않는다.
 47) 다음의 [그림 10]과 [그림 11]에서 알 수 있듯이 빈곤계층의 경우 전세 및 월세보증
금이 자산에서 차지하는 비중이 높기 때문에 이들 자산의 포함 여부, 즉 자산 및 총
자산 분류에 따라 하위순위의 구성은 상당히 달라질 수 있다.
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<표 8> Spearman의 순위상관계수





총  소  득 1
금융자산(A) 0.562 1
부 동 산(B) 0.394 0.387 1
자   산(C) 0.511 0.637 0.934 1
총 자 산(D) 0.545 0.639 0.887 0.962 1
Ⅴ. 결  론
Ⅱ장에서는 예금보험료가 인상됨에 따라 금융기관이 추가된 비용의 
일부를 금융소비자에게 전가한다는 사실을 보였다. 금융기관은 비용이 
상승할 경우 악화된 수익성을 회복하기 위하여 상품서비스의 가격을 변
화시킨다. 즉, 금융기관은 예금금리를 인하하여 자금조달비용을 낮추고 
대출금리를 인상하여 수익증대를 도모한다. 그런데 변화한 환경 아래 
금융기관이 이윤을 극대화하려는 행위는 금융소지자인 예금자와 대출
자에게 견제를 받는다. 다만 금융소비자간의 반응은 상이할 수 있다. 예
를 들어서, 예금은 투자의 성격과 함께 결제서비스를 제공하는 효용이 
부가되어 있기 때문에 금리에 비교적 민감하지 않은 반면, 대출은 여타 
금융상품과 경쟁관계에 있기 때문에 금리변화에 반응하는 폭이 예금보
다 큰 것으로 나타났다. 구체적으로 예금보험료가 0.1%p 상승할 경우 
금융기관은 대출금리를 0.01%p 내외 인상하고 예금금리를 0.02%p 내외 
인하한다. 그리고 이러한 금리변화에 대하여 예금의 증가율이 2bp 내외 
하락하고 대출의 증가율은 4bp 내외 하락할 수 있다는 실증분석결과를 
얻었다. 구체적인 수치에 앞서 중요한 것은 금융기관이 가격변수로서의 
금리에 덜 민감하게 반응하는 예금에 특별예금보험료 부과에 따른 부담
을 전가시킬 유인이 존재한다는 사실이다.
예금보험료 인상에 대하여 금융기관이 금리체계를 변화시키고 이에 
따라 여․수신의 양이 변화한다는 사실에서 금융기관의 수익성이 변화
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할 것이라는 추론이 가능하다. 본 연구의 범위를 벗어난 논의이지만, 금
리체계의 변화는 금융기관의 보유 자산구성에 영향을 미쳐서 금융기관
의 자산건전성도 변화할 것으로 예상된다. 이는 공적자금관리위원회
(2002)가 밝힌 공적자금 상환대책으로서의 예금보험료 인상안이 추가적
인 분석을 필요로 하고 있음을 의미한다. 동 자료는 금융권의 부담능력
에 따른 부담액을 결정하는 전제조건으로 금융기관이 적정수준의 BIS비
율을 유지할 것을 전제하고 있다. 이때 예금보험료 인상에 따른 금리의 
변화는 없고 그에 따른 비용 인상분을 전적으로 금융기관이 부담한다고 
가정하고 있다. 그러나 이러한 가정은, Ⅱ장에서 살펴본 바에 따르면 설
득력이 약하다고 하겠다. 금융기관과 금융소비자의 자율성이 충분히 고
려되지 않은 측면이 있다. 
예금보험료 인상과 같은 외적 환경에 대한 경제주체의 자율성을 고
려하지 않을 경우 금융기관이 적정 자산건전성을 유지하는 범위 내에서 
최대 인상가능폭을 과소추정하는 오류를 범할 수 있다. 앞서 지적한 바
와 같이 이윤극대화를 추구하는 금융기관은 외부환경이 변화하면 그에 
상응하도록 금융상품의 가격을 재조정할 것이기 때문이다. 
상기한 인식 아래 본 연구에서는 예금보험료 인상이 금융기관의 수
익성 및 예금보험료 수입에 미치는 영향을 보다 면밀히 검토할 것을 제
안한다. 이러한 주장이 공적자금 상환대책으로서 예금보험료 인상의 타
당성 여부를 새롭게 논의하자는 것은 아니다. 다만 예금보험료 인상과 
같은 정책의 성격이 명확히 이해되어야만 공적자금 상환대책이 효과적
일 수 있다는 사실을 지적하고자 한다. 
총량적인 관점에서 금융기관이 예금보험료의 인상에 따른 비용상승
을 금융소비자에게 전가한다는 사실은 미시적인 공적자금 분담구조에 
대한 궁금증을 자아내게 한다. 특히, 예금보험료 인상정책이 궁극적으로 
개별 가계에 얼마만큼의 비용을 부과할지에 대한 질문을 제기할 수 있
다. 또, 예금보험료 정책의 미시적인 공적자금 분담구조는 공적자금 상
환대책의 또 다른 방법인 재정부담방식과도 긴밀한 연관성이 있다. 공
적자금관리위원회(2002)에 따르면, 재정이 공적자금의 손실 잔여분 49조
원을 부담한다고 하였다. 이 경우 분명한 사실은 세입을 늘리거나 또는 
세출을 줄이거나 또는 두 가지 방법을 모두 택해서 재정의 잉여자금을 
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창출해야 할 것이다. 그러나 아직까지 구체적인 세입 및 세출정책이 결
정된 바 없다. 무슨 세금을 인상하고 어떤 종류의 세금을 신설할 것인지
를 결정하기 위해서는 각 경제주체가 받은 공적자금의 혜택과 함께 예
금보험료 인상에 따른 경제주체의 부담을 연구해서 공적자금 상환대책
의 형평성을 제고해야 한다.    
이러한 문제인식 아래 Ⅲ장에서는 가계로 전가된 비용이 가계의 자
산계층별로 어떻게 분담되는지를 실증적으로 분석하였다. 분석결과, 저
자산계층이 예금보험료 인상에 따른 자산 대비 손실분담비율이 상대적
으로 높은 것으로 나타났다. 저자산계층은 고자산계층에 비하여 부동산 
보유액이 적고 금융자산 내에서도 부보대상 예금의 비율이 높다. 주식, 
채권, 신탁 등과 같은 비부보대상 금융자산은 수익성이 높은 대신 자산
가격변동의 위험도 따르기 때문에 여유자금이 적은 저자산계층에 적합
하지 않은 자산이기 때문이다. 반면, 부유층은 예금보험대상이 아닌 금
융자산과 부동산자산의 보유비중이 높기 때문에 예금보험료 인상에 따
른 부담에서 상대적으로 자유로울 수 있다. 
본 연구는 예금보험료 인상정책이 저자산계층에 상대적으로 불리할 
수 있다는 문제와 함께 형평성 문제도 아울러 제기하였다. 예금전액보
장제도가 실시되고 금융구조조정을 위하여 공적자금이 투입된 결과, 부
보대상 예금뿐만 아니라 주식, 채권, 부동산 등 모든 자산가격이 상승하
거나 적어도 하락하지 않았다면 동 자산을 상대적으로 많이 보유하고 
있던 고자산계층의 수혜도 크다고 할 수 있다. 그러한 상황에서 부보대
상 예금에 대해서만 손실을 부과하면 공평하지 않을 소지가 제기될 수 
있는 것이다. 
공적자금 상환대책에 대해서는 다양한 주제가 논의되고 있다. 공적
자금이 필요하게 된 원인제공자는 누구인가 또는 공적자금의 수혜자는 
누구인가 또는 공적자금의 손실을 누구에게 부과할 것인가 등 많은 질
문이 제기되고 있다. 또, 한 세대가 모두 부담해야 하는가 아니면 여러 
세대에 걸쳐 손실을 이연해야 하는가 등의 공적자금 상환방법에 대한 
동태적인 질문이 있을 수 있다. 공적자금 상환대책으로서 예금보험료 
인상이 가계의 손실부담에 미치는 영향에 대한 본 연구는 적어도 정태
적인 의미에서 정책당국자의 관심을 요청하고 있다. 예금보험료 인상정
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책이 형평성 문제와 함께 저자산계층에 상대적으로 불리하다는 문제점
을 배태하고 있다면, 그리고 이러한 사실이 당초 의도한 정책적 효과가 
아니었다면 이를 교정하기 위한 노력이 필요하다. 가계에 대하여 공평
한 손실분담구조가 무엇인지에 대한 명확한 원칙을 세워야 하며, 예금
보험료 인상정책이 공평한 손실분담원칙에서 왜곡을 야기하는 문제점
을 감안하여 정책을 종합적으로 설계할 것을 제안한다.  
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부   록 
<표 A-1> 연도더미변수를 추가한 일반은행의 예대스프레드에 대한
패널회귀분석(1991~2001)  
종속변수: Spread1 종속변수: Spread2











log(부채총계) - -0.004(0.004) -
-0.01
(0.01)
log(자본총계) - 0.004(0.004)* -
0.00
(0.03)
R2 within1) 0.335 0.227 0.190 0.095
R2 between2) 0.023 0.014 0.050 0.126
R2 overall3) 0.104 0.126 0.053 0.047
  주:  *** 1% 수준에서 통계적으로 유의.
**  5% 수준에서 통계적으로 유의.
1) 동일한 은행의 시계열상 설명력.  
2) 동일시점에서 은행간 횡단면의 설명력.
3) 모든 은행 및 모든 시점에서의 설명력.
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<표 A-2> 소득계층별 자산내역
(단위: 천원, %)



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































  주: 1) { } 안은 표본가구수.
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       주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
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[그림 A-2] 예대스프레드의 단위 증가에 따른 충격반응함수: r j t= rDt(시차 3)
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      주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
52  KDI 政策硏究 / 2003.Ⅰ
[그림 A-3] 예대스프레드의 단위 증가에 따른 충격반응함수: r j t= rLt(시차 3)
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     주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
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[그림 A-4] 예대스프레드의 단위증가에 따른 충격반응함수(시차 2):














1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 8 1 9 2 0
예금증가율
-0 .0 1
-0 .0 0 8
-0 .0 0 6
-0 .0 0 4
-0 .0 0 2
0
0 .0 0 2
0 .0 0 4
0 .0 0 6
0 .0 0 8
0 .0 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 8 1 9 2 0
대출증가율
-0 .0 1
-0 .0 0 8
-0 .0 0 6
-0 .0 0 4
-0 .0 0 2
0
0 .0 0 2
0 .0 0 4
0 .0 0 6
0 .0 0 8
0 .0 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 8 1 9 2 0
        주: 점선은 오차범위를 의미(2 standard error bands).
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(요구불예금+적금+저축성보험+목돈예금)/총소득
주: 총소득 10분위 기준 (총소득 및 금융자산이 양의 값을 가지는 가계 대상)
